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中国证监会引入 MD&A 信息披露制度已有 5 年历史，当前我国上市公司
MD&A 到底有没有起到借给投资者一双“慧眼”、改善公司信息披露质量的预期作
用呢？研究 MD&A 有用性具有重要意义，它直接关系到 MD&A 存在的必要性和
合理性，也是今后进一步研究 MD&A 的基础。另一方面在我国还缺乏对 MD&A
有用性的深入研究，因此值得对此加以研究和分析。本文选取上海证券交易所所



































Management’s Discussion and Analysis, or MD&A, is the most valuable part of 
the information package disclosed by public corporations. Containing information that 
can’t be reported in the GAAP-based financial statements and footnotes, MD&A meets 
investors’ demand for more informative and forward-looking information. By means of 
MD&A, investors can get a better understanding of managements’ attitude towards the 
important historical events of the companies, their evaluation of major risks and their 
projections for significant future events and the basis on which those projections were 
made. 
It has been five years since China Securities Regulatory Commission set up the 
MD&A disclosure system in 2002. Do the current MD&As disclosed by Chinese listed 
companies have the expected function of improving the quality of information 
disclosure? Research on the usefulness of MD&A is of great importance because 
MD&A’s usefulness is directly related to the necessity and reasonability of its very 
existence, and research on it paves the way for other related studies. On the other hand, 
there hasn’t been any in-depth study on the usefulness of MD&A in China up till now, 
so it is worth researching and discussing. This paper chooses as research subjects the 
MD&As in the 2004 semi-year financial statements of 400 companies randomly chosen 
from all A-stock companies in the Shanghai Stock Market. It studies the usefulness of 
managements’ discussion and analysis of the price, sale volume and manufacturing cost 
of major products, investment projects and future forecasts in predicting the companies’ 
future sale volume, net earning per share and cash flow from operating activities and the 
stock market’s reaction towards the MD&A disclosure. The results of this empirical 
research show that Chinese MD&As are effective predicting indictors of the companies’ 
future operating results and the stock market does make reactions quickly and 
accordingly. But this paper also shows that Chinese investors might have placed too 
much confidence in the forward-looking information in the MD&A and the 
managements of Chinese public companies have a tendency to disclose more good news 
and less bad news in the MD&A. In the concluding part of this paper, some suggestions 
are put forward as to further develop the MD&A system in China. 
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第一章 引 言 
 1
第一章  引 言 





在过去的十几年中，美国注册会计师协会（American Institute of Certified Public 
Accountants, or AICPA）和美国财务会计准则委员会（Financial Accounting Standards 
Board, or FASB）都发表了相关报告，强调对财务报表起补充和解释作用的其它信
息披露的重要性，并且敦促公司增加这种信息披露的数量和质量。[1][2]在这一点上，
FASB 和 AICPA 与美国证券交易委员会（Securities and Exchange Commission, or 













生了安然、世通等财务丑闻、投资者普遍丧失信心的情况下，SEC 根据 2002 年 7
                                                        
 
①中国、美国和加拿大用“管理层讨论与分析”（Management Discussion and Analysis, MD&A）；英国
















月出台的《萨班斯法案》（Sarbanes－Oxley Act）的要求，强化了对 MD&A 的规定，
对重塑投资者信心、恢复资本市场秩序起到了不可或缺的作用。[3] 
我国证监会于 2002 年正式引入了 MD&A 信息披露制度，并于 2005 年强化了
有关规定。但是我国学术界对 MD&A 的研究还刚刚起步，绝大部分研究领域还是
一片空白。因此，对 MD&A 进行实证研究，尤其是研究 MD&A 的有用性，具有
很重要的意义，它直接关系到 MD&A 存在的必要性和合理性，也是今后进一步研
究的基础。研究 MD&A 的有用性直接体现为 MD&A 披露对投资者到底有无价值。
如果投资者决策时根本不考虑 MD&A 信息，那么意味着 MD&A 信息没有任何的
价值相关性，或者说 MD&A 信息根本就没有披露的必要，那么监管当局就不必为
此操心。李常青等（2005）以 100 家上证 180 指数成分股公司 MD&A 为研究对象，




以上证全部 A 股公司为研究样本，对我国上市公司 MD&A 的有用性进行全面系统
的研究，以期为正确认识我国 MD&A 披露现状、提高上市公司信息披露质量提供
新的证据与思路。 
第二节  研究角度和研究框架 
本文主要从两个角度展开研究：一是研究 MD&A 与公司长期经营业绩之间的
关系，即 MD&A 是否有助于预测公司一年之后的经营业绩；二是研究资本市场对
MD&A 披露的短期反应，即股票价格是否对 MD&A 信息披露做出相应的反应。 
本文主要采用普通 小二乘法来研究 MD&A 与公司长期业绩之间的关系，采
用事件分析法来研究市场对 MD&A 披露的短期反应。全文共分为六章，依次如下： 
1、 第一章：引言，介绍本文的选题背景、研究意义、研究角度和研究框架； 
2、 第二章：MD&A 信息披露简介，介绍中美两国 MD&A 信息披露制度的发
展历史及有关规定； 
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